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ABSTRAK 
 
 
Ayu Agesta. Pengaruh Corporate Governance Terhadap Pengambilan 
Keputusan Investasi Pada Perusahaan yang Masuk dalam Riset CGPI Tahun 
2011. Skripsi: Konsentrasi Pendidikan Akuntansi Program Studi Pendidikan 
Ekonomi Jurusan Ekonomi dan Administrasi Fakultas Ekonomi Universitas 
Negeri Jakarta 2012. 
 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh corporate governance 
terhadap pengambilan keputusan investasi pada perusahaan yang masuk dalam 
riset CGPI tahun 2011. 
Metode penelitian yang dilakukan adalah deskriptif kuantitatif dengan 
analisis data berupa laporan keuangan dan skor GCG tahun 2011. Populasi yang 
digunakan adalah perusahaan yang memiliki CGPI dengan sampel berjumlah 30 
perusahaan yang diambil dengan teknik purpossive sampling yaitu pengambilan 
sampel berdasarkan kriteria tertentu. Variabel X sebagai variabel bebas adalah 
corporate governance dan variabel Y sebagai variabel terikat adalah pengambilan 
keputusan investasi. Hasil pengujian hipotesis diperoleh model Ŷ = -33,54+0,64x, 
sedangkan untuk linieritas FHitung<FTabel yaitu 1,14<2,39 yang artinya model 
regresi bersifat linier. Berdasarkan analisis korelasi diperoleh rxy = 0,45. 
Sedangkan untuk mengetahui keberartian koefisien korelasi dilakukan uji 
signifikansi dan diperoleh tHitung > tTabel yaitu 2,76>1,70 yang artinya koefisien 
korelasi signifikan pada α = 0,05. Hasil dari uji determinasi diperoleh rxy2 = 0,20 
yang berarti corporate governance sebanyak 20% mempengaruhi pengambilan 
keputusan investasi. 
Kesimpulan dari penelitian ini adalah corporate governance secara 
signifikan mempengaruhi pengambilan keputusan investasi, artinya semakin baik 
perusahaan menerapkan prinsip-prinsip corporate governance semakin besar 
tingkat kepercayaan investor dalam melakukan investasi pada perusahaan 
tersebut. 
 
Kata Kunci: corporate governance, investasi, pengambilan keputusan investasi 
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ABSTRACT 
 
 
Ayu Agesta. Influence Of Corporate Governance On Investment Decision-
Making On Companies in The CGPI Research 2011. Script: The concentration 
of Accounting Education Economics Education Studies Program Department of 
Economics and Administration Faculty of Economics, State University of Jakarta 
in 2012. 
 
This study aims to determine the effect of corporate governance for making 
decisions on investments on companies in the CGPI research 2011. 
Method is a descriptive study conducted by the quantitative data analysis of 
financial reports and scores GCG in 2010. Population used is the company that 
owns the CGPI sample of 30 companies are taken to purpossive sampling 
technique that is sampling based on certain criteria. Variable X as the 
independent variable is the corporate governance and the variable Y as the 
dependent variable is the investment decision. The results obtained by testing the 
hypothesis of Y = -33,54+0,64x, while the linearity FHitung < FTabel is 1,14<2,39 
which means the linear regression model. Based on the analysis of correlation 
obtained rxy = 0,45. While the correlation coefficient to determine keberartian 
conducted tests of significance and obtained thitung > ttabel is 2,76>1,70, which 
means the correlation coefficient was significant at α = 0.05. Determination of 
test results obtained rxy2= 0.20 which means that corporate governance affects as 
many as 20% of the investment decision. 
The conclusion of this research is corporate governance significantly affects 
investment decisions, meaning that the better the company applies the principles 
of corporate governance, the greater the level of investor confidence in investing 
in these companies. 
 
Keywords: corporate governance, investment, investment decision-making 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
 
A. Latar Belakang Masalah 
Krisis keuangan yang melanda kawasan Asia pada tahun 1997-1998, tidak 
terkecuali Indonesia telah dirasakan memberatkan kehidupan bagi semua 
kalangan. Kesulitan itu tidak hanya dirasakan oleh rakyat miskin yang jumlahnya 
semakin bertambah akibat krisis tersebut, tetapi para pelaku usaha pun turut 
merasakannya. 
Bagi Indonesia, krisis ini kemudian diperburuk lagi dengan krisis politik 
yang puncaknya berupa jatuhnya pemerintahan Soeharto di tahun 1998, sehingga 
pada akhirnya merusak perekonomian Indonesia. Pada saat itu, Indonesia bukan 
hanya sekedar mengalami krisis keuangan, melainkan telah meluas menjadi krisis 
ekonomi. Hal tersebut ditandai dengan menciutnya produk domestik bruto (GDP) 
pada tahun 1998 menjadi minus 13,68 persen dibandingkan tahun 1997 sebesar 
4,65 persen. Begitu juga dengan laju inflasi yang naik menjadi 77,63 persen 
dibandingkan dengan hanya 11,05 persen pada tahun sebelumnya (Siamat, 2004, 
dalam Azhar, 2005)1. Nilai tukar rupiah terhadap dolar AS juga mengalami 
penurunan menjadi Rp 15.000,00, dan tingkat pertumbuhan ekonomi mencapai 
titik paling rendah sejak masa pemerintahan Soeharto, yakni sebesar minus 13 
persen (Kompas, 2000)2. 
                                                            
1 Azhar Maksum. Tinjauan atas Corporate Governance di Indonesia. Medan: USU e-Repository. 
2005., hal.2., (http://repository.usu.ac.id/bit/stream/123456789/744108/E00104.html)., diakses 6 Februari 
2012. 
2 Ibid., 
1 
 
2 
 
Kajian yang dilakukan oleh Bank Dunia menunjukkan bahwa salah satu 
penyebab krisis yang melanda Asia, termasuk Indonesia adalah lemahnya 
implementasi good corporate governance3. Kelemahan-kelemahan tersebut antara 
lain adalah minimnya keterbukaan perusahaan berupa pelaporan kinerja keuangan, 
kewajiban kredit dan pengelolaan perusahaan terutama bagi perusahaan yang 
belum go public, kurangnya pemberdayaan komisaris sebagai organ pengawasan 
terhadap aktivitas manajemen dan ketidakmampuan akuntan dan auditor memberi 
kontribusi atas sistem pengawasan keuangan perusahaan. Lemahnya implementasi 
good corporate governance akan menyebabkan perusahaan tidak dapat mencapai 
tujuannya berupa profit yang maksimal, tidak mampu mengembangkan 
perusahaan dalam persaingan bisnis serta tidak dapat memenuhi berbagai 
kepentingan stakeholders. 
Baird (2000) mengatakan bahwa salah satu akar penyebab timbulnya krisis 
ekonomi di Indonesia dan di negara-negara Asia lainnya adalah buruknya 
pelaksanaan corporate governance di semua perusahaan yang ada, baik itu badan 
usaha milik negara (BUMN) maupun badan usaha milik swasta (BUMS)4. 
Dengan buruknya pelaksanaan corporate governance, maka tingkat kepercayaan 
para pemilik modal turun karena investasi yang mereka lakukan menjadi tidak 
aman. Hal itu tentu diikuti penarikan investasi yang telah ditanamkan, sementara 
investor baru juga enggan melakukan investasi. 
                                                            
3 Bacelius Ruru. Penerapan Prinsip-Prinsip Good Corporate Governance di Lingkungan BUMN. 
Palembang: PT Pusri. 2002., hal.2. (http://www.pusri.co.id/data/gcg/gcg_pusri_21/nov/2002-1.pdf). diakses 6 
Februari 2012. 
4 Azhar Maksum. Loc Cit., hal. 2. 
3 
 
Hasil Survey Pricewaterhouse Coopers, Investment Association of 
Singapore dan Corporate Governance & Financial Reporting Center bulan Mei 
2005 menunjukkan bahwa 81% investor lebih tertarik berinvestasi di Singapura 
karena baiknya aplikasi corporate governance. Salah satu indikator keengganan 
investor berinvestasi di Indonesia dapat dilihat dari perkembangan indeks foreign 
direct investment (FDI) periode 1988-1990 dan periode 1998-2000 sebagai 
berikut5: 
Tabel I.1 
FDI Index dari Beberapa Negara di Asia 
Negara FDI Index 1988-1990 FDI Index 1998-2000 
Cina 0.8 0.9 
Hongkong 5.9 10.6 
Indonesia 0.5 -0.4 
Jepang  0.0 0.2 
Korea 0.4 0.6 
Malaysia 2.6 1.0 
Filipina 1.0 0.3 
Singapura 13.5 3.3 
Taiwan 0.9 0.4 
Thailand 1.5 0.5 
Sumber : World Investment Report 2001 
Dari tabel di atas terlihat bahwa telah terjadi penurunan angka indeks yang 
cukup signifikan selama periode 1998-2000. Meskipun beberapa negara Asia 
yang lain juga ikut mengalami penurunan. Namun, penurunan yang mereka alami 
tidak separah Indonesia yang mencapai angka minus. 
                                                            
5 Azhar Maksum. Op Cit., hal.3. 
4 
 
Satu hal yang penting terutama dalam kaitannya dengan usaha untuk 
menarik mitra strategis berkaitan dengan pentingnya penerapan corporate 
governance yang baik adalah kenyataan bahwa investor dalam mengambil 
keputusan investasi tidak hanya memperhatikan tingkat return yang tinggi dalam 
jangka pendek dan produktivitas perusahaan saja, tetapi juga mempertimbangkan 
kualitas keterbukaan informasi dan kualitas corporate governance perusahaan 
yang bersangkutan. 
Berikut adalah persepsi dunia tentang lemahnya GCG di Indonesia6: 
1. Indonesia merupakan negara yang terburuk dalam penerapan Good 
Corporate Governance di Asia (McKinsey Investor Opinion Survey,1999-
2000). 
2. Indonesia merupakan negara yang paling tinggi tingkat KKN-nya di Asia 
(Hasil Survey Political and Economic Risk Consultancy). 
3. Indonesia menduduki peringkat 88 Corruption Persception Index (CPI) 
2001 dari 99 negara yang disurvey. Indonesia menempati urutan keempat 
CPI terendah, dengan skor Bangladesh=0,4; Nigeria=1,0; Uganda=1,9; 
Indonesia=1,9. (Survey CPI 2001- Transparancy International). 
4. Perceived Standard tentang kualitas keterbukaan (disclosure and 
transparancy) di Asia Pacific. Skor Indonesia = 4,7. Bandingkan dengan 
skor Singapura (3,0); Malaysia dan Philipina (4,2); Thailand (4,3); India 
(4,4); dan Cina (4,7). (Corporate Governance 1999 Survey of Institutional 
Investors - PWC). 
Sementara itu, berdasarkan kajian PricewaterhouseCoopers yang dimuat di 
dalam Report on Institutional Investor Survey tahun 2002 menempatkan 
Indonesia di urutan paling bawah bersama China dan India dengan nilai 1,96 
untuk transparansi dan keterbukaan. Tahun 2003, CLSA melaporkan hasil kajian 
tentang penerapan GCG di Asia yang menunjukan bahwa Indonesia di urutan 
                                                            
6 Bacelius Ruru. Loc Cit., hal.3. 
5 
 
terbawah atau terburuk di Asia dengan skor 1,5 untuk masalah penegakan hukum, 
2,5 untuk mekanisme institusional, dan 3,2 untuk budaya corporate governance7. 
Berikut adalah penilaian kualitas GCG negara-negara Asia tahun 2004 
hingga 20078: 
Tabel I.2 
Rating Corporate Governance Quality in Asia: “CG Watch” Survey  
No Market 2004 2005 2007 2010 
1 Singapore 75 70 65 67 
2 Hong Kong 67 69 67 65 
3 Japan - - 51 57 
4 Taiwan 55 52 54 55 
5 Thailand 53 50 47 55 
6 Malaysia 60 56 49 52 
7 India 61 61 56 49 
8 China 48 44 45 49 
9 Korea 58 50 49 45 
10 Indonesia 40 37 37 40 
11 Philippines 50 48 41 37 
 
Corporate governance merupakan tata kelola perusahaan yang menjelaskan 
hubungan antara berbagai partisipan dalam perusahaan yang menentukan arah 
kinerja perusahaan. Dengan terlaksananya corporate governance yang baik, maka 
pengelola perusahaan akan bertindak secara wajar dengan menjaga kepentingan 
semua pihak terkait, sehingga tidak ada pihak yang dirugikan terutama para 
pemegang saham. Corporate governance juga merupakan serangkaian mekanisme 
yang dapat melindungi pihak-pihak minoritas dari ekspropriasi yang dilakukan 
oleh para manajer dan pemegang saham pengendali dengan penekanan pada 
                                                            
7 Joni Emirzon. Regulatory Driven Dalam Implementasi Prinsip-Prinsip Good Corporate 
Governance Pada Perusahaan di Indonesia. Jurnal Manajemen & Bisnis Sriwijaya Vol. 4, No 8 Desember 
2006., hal.93. 
8 Jamie Allen. Corporate Governance In Asia: Regional Overview and Hot Topics. ACGA 
Presentation Moody’s, June 24, 2009. (www.acga-asia.org, diakses 22 Februari 2012)., hal.4. 
6 
 
mekanisme legal (Shleiver dan Vishay, 1997)9. Ekspropriasi merupakan 
pencabutan hak milik stakeholders untuk kepentingan pribadi manajemen 
perusahaan. Pendekatan legal dari corporate governance memiliki arti bahwa 
mekanisme kunci dari corporate governance adalah proteksi investor eksternal, 
baik pemegang saham maupun kreditor, melalui sistem legal yang dapat diartikan 
dengan hukum dan pelaksanaannya. 
Berdasarkan survei Transparency International tentang corupption 
perceptions index tahun 2011 menempatkan Indonesia pada urutan 100 dari 183 
negara yang di survei dengan skor 3,00 (semakin besar skor berarti semakin 
bersih). Hal ini membuktikan bahwa tindak korupsi Indonesia sangat tinggi. 
Keadaan ini sangat jauh berbeda dengan negara tetangga Indonesia, yaitu 
Singapura yang memiliki skor CPI 9,40 yang berarti Singapura mendekati 
sempurna dari predikat negara yang bersih dari tindak korupsi10. 
Corporate governance menjadi sesuatu yang lebih penting dalam kondisi 
krisis keuangan karena dua alasan (Mitton, 2002). Pertama, ekspropriasi terhadap 
pemegang saham minoritas menjadi lebih parah pada periode krisis. Johnson 
(2000) berpendapat bahwa krisis dapat mendorong para manajer untuk lebih 
melakukan ekspropriasi pada saat return atas investasi yang diharapkan semakin 
menurun. Alasan kedua, krisis dapat mendorong para investor untuk lebih 
memperhatikan pentingnya keberadaan corporate governance. 
                                                            
9 Anindhita Ira S. Pengaruh Corporate Governance dan Struktur Kepemilikan Terhadap Kinerja 
Perusahaaan. Universitas Diponegoro. 2009., hal. 2., 
(http://eprints.undip.ac.id/2009/52/ANINDHITA_IRA_SABRINNA.html), diakses 18 Januari 2012. 
10 CORRUPTION PERCEPTIONS INDEX 2011., http://cpi.transparency.org/cpi2011/results., 
diakses 5 Maret 2012., 
7 
 
Menurut Leonardus (2008), krisis finansial yang melanda Asia dipandang 
sebagai akibat lemahnya praktek goog corporate governance pada korporasi atau 
perusahaan negara termasuk Indonesia, sehingga dengan kondisi tata kelola yang 
buruk ini akan menyebabkan tidak akan tercapainya peningkatan nilai dan kinerja 
(performance) korporasi yang maksimal. 
Hasil survey Bank Dunia dan McKinsey menguatkan pendapat ini, yaitu 
bahwa investor asing (Asia, Eropa, Amerika Serikat) bersedia memberi premium 
kepada perusahaan yang telah menerapkan GCG dengan baik. Besar premium 
untuk negara-negara Asia yang disurvei adalah antara 20 – 27%, dan Indonesia 
adalah yang tertinggi premiumnya yaitu 27% (Newel dan Wilson, 2002, hal. 20). 
Sebagai perbandingan, rata-rata premium terendah yang bersedia dibayarkan oleh 
investor untuk perusahaan di USA dan UK yang mengimplementasikan praktik 
good corporate governance, masing-masing sebesar 18,3% dan 17,9%. Tingginya 
premium yang bersedia dibayar oleh investor bagi perusahaan di Indonesia 
tersebut merefleksikan tuntutan investor yang sangat mendasar berkaitan dengan 
keakuratan dan ketepatan waktu pengungkapan informasi-informasi yang material 
dan penegakan hak-hak pemegang saham perusahaan di Indonesia. Hampir 75% 
investor menganggap keterbukaan informasi mengenai penerapan GCG sama 
pentingnya dengan informasi keuangan yang dipublikasikan oleh suatu 
perusahaan. 
Baik buruknya corporate governance perusahaan di Indonesia memiliki 
keterkaitan dengan pelaksanaan pengendalian intern pada perusahaan tersebut. 
Salah satu pengendalian intern tersebut adalah lingkungan pengendalian yang 
8 
 
merupakan kondisi obyektif yang ada pada organisasi. Kondisi ini sebagian 
terbesar ditentukan oleh pimpinan organisasi, dimana lingkungan pengendalian 
meliputi nilai integritas dan etika, komitmen terhadap kompetensi, partisipasi 
dewan pengawas, filosofi manajemen dan gaya operasi, struktur organisasi, 
pelimpahan wewenang dan tanggung jawab dan kebijaksanaan dan praktik 
sumber daya manusia (Arens et al : 2006). 
Dalam mengambil keputusan investasi di pasar modal, investor melakukan 
analisis terhadap berbagai faktor. Analisis tersebut meliputi faktor-faktor 
fundamental makroekonomi seperti produk domestik bruto, tingkat suku bunga, 
inflasi, dan kurs rupiah. Selain faktor-faktor tersebut, dipertimbangkan pula 
kondisi ketenagakerjaan, risiko politik, kestabilan pasar, dan kerangka hukum, 
serta perlindungan kepada investor, yang secara umum mempengaruhi iklim 
investasi di sebuah negara. Dalam melakukan investasi atau transaksi di pasar 
modal, investor juga mendasarkan keputusannya pada informasi, baik informasi 
yang tersedia di publik maupun informasi yang dimiliki secara pribadi. 
Keberadaan suatu informasi akan mempengaruhi investor untuk melakukan 
transaksi apabila informasi tersebut mampu mengubah kepercayaan. Adanya 
informasi baru akan membentuk kepercayaan baru di kalangan investor yang akan 
mengubah harga dan volume perdagangan melalui perubahan permintaan dan 
penawaran surat-surat berharga. 
Beberapa informasi yang terdapat di pasar modal misalnya: peng-gabungan 
usaha (merger), pengambilalihan (acquisition), peleburan usaha (consolidation), 
pemecahan saham (stock split), pembagian dividen saham (stock dividend), laporan 
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keuangan, dan yang sedang menjadi perhatian para investor beberapa tahun 
belakangan ini adalah informasi tentang penerapan corporate governance di 
perusahaan. 
Pengambilan keputusan investor untuk melakukan investasi akan selalu 
mempertimbangkan faktor perolehan dan risiko. Risiko diidentifikasikan dengan 
ketidakpastian. Walaupun pertumbuhan dari perolehan diinginkan, tetapi 
ketidakpastian tajam yang memunculkan risiko tinggi selalu diupayakan untuk 
ditekan. 
Keputusan investasi pada dasarnya menyangkut masalah pengelolaan dana 
pada suatu periode tertentu, dimana para investor mempunyai harapan untuk 
memperoleh pendapatan atau keuntungan dari dana yang diinvestasikan. Sebelum 
mengambil keputusan investasi baru, para investor perlu mengadakan analisa 
yang cermat.  
Dalam mengambil keputusan investasi, investor mengharapkan hasil yang 
maksimal dengan risiko tertentu atau hasil tertentu dengan risiko yang minimal 
terhadap investasi yang dilakukan. Keuntungan investasi sangat tergantung 
banyak hal, tapi hal yang utama adalah tergantung pada kemampuan atau strategi 
penanaman modal atau investor dalam membaca keadaan dan situasi pasar yang 
tidak menentu. 
Mengingat begitu pentingnya investasi bagi perusahaan sebagai sumber 
modal, maka untuk memperolehnya perusahaan harus memiliki citra baik di mata 
publik dan mampu memberikan perlindungan kepada investor, sehingga 
masyarakat yang memiliki modal tidak ragu untuk menanamkan dananya kepada 
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perusahaan. Untuk mencapai hal itu, manajemen perusahaan harus dapat 
mengendalikan perusahaan agar operasional perusahaan berjalan sesuai harapan 
stakeholders, yaitu dengan menerapkan prinsip corporate governance. 
Corporate governance yang efektif adalah salah satu pilar penting yang 
harus diciptakan untuk mengganti kondisi sosio-ekonomi yang lama. Namun 
sangat disayangkan, corporate governance justru menjadi unsur kelemahan pada 
perusahaan-perusahaan di sejumlah negara berkembang11. Hal ini dikarenakan 
semua institusi yang seharusnya berperan penting dalam mengawasi dan 
menjamin efisiensi dan integritas pasar justru tidak berfungsi dengan baik. 
Kesenjangan informasi sangat mencolok, para pelaku pasar kurang 
berpengalaman, undang-undang tidak mampu mengatur dengan efektif dan 
independen karena mental korupsi, dan sejumlah kelemahan peradilan. Konsep 
transparansi juga tidak diterapkan dengan baik, serta praktek akuntansi tidak 
berkembang secara optimal12. Konsekuensinya, perusahaan-perusahaan tersebut 
menjadi tidak efisien sehingga menyebabkan kerugian bagi seluruh stakeholders, 
terutama bagi pemegang saham. 
Dari masalah-masalah di atas, maka penelitian ini dimaksudkan untuk 
membuktikan adanya pengaruh dari penerapan corporate governance terhadap 
pengambilan keputusan investasi pada perusahaan yang masuk dalam riset CGPI 
tahun 2011, dan seberapa besar corporate governance mempengaruhi 
pengambilan keputusan investasi oleh investor. 
                                                            
11 M. Umer Chapra dan Habib Ahmed. Corporate Governance Lembaga Keuangan Syariah. Jakarta: 
Bumi Aksara. 2008., hal.12. 
12 Ibid., 
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B. Identifikasi Masalah 
Dari masalah yang diuraikan pada latar belakang, maka hal-hal yang 
mempengaruhi pengambilan keputusan investasi oleh investor adalah: 
1. Produktivitas perusahaan yang kurang berkembang. 
2. Tingkat risiko investasi yang tinggi. 
3. Lemahnya kualitas keterbukaan informasi perusahaan. 
4. Lemahnya kualitas corporate governance (tata kelola perusahaan). 
 
C. Pembatasan Masalah 
Karena keterbatasan peneliti, maka dari identifikasi di atas peneliti 
membatasi masalah penelitian pada: 
1. Bagaimana penerapan corporate governance mempengaruhi pengambilan 
keputusan investasi pada perusahaan yang masuk dalam riset CGPI tahun 
2011. 
2. Periode pengamatan dilakukan hanya untuk tahun 2011, mengingat karena 
data skor GCG yang tidak stabil setiap tahunnya. 
 
D. Perumusan Masalah 
Dari pembatasan masalah yang diuraikan di atas, maka penelitian ini 
dirumuskan sebagai berikut: “Pengaruh Corporate Governance Terhadap 
Pengambilan Keputusan Investasi pada Perusahaan yang Masuk dalam Riset 
CGPI 2011”. 
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E. Kegunaan Penelitian 
1. Bagi peneliti 
Dapat merealisasikan pengetahuan, wawasan dan pengalaman yang 
diperoleh semasa perkuliahan di Universitas Negeri Jakarta Fakultas 
Ekonomi Jurusan Ekonomi Administrasi Program Studi Pendidikan Ekonomi 
Konsentrasi Pendidikan Akuntansi. 
2. Bagi Fakultas 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai masukan bagi 
perkembangan Fakultas, khususnya untuk mata kuliah akuntansi, manajemen 
keuangan dan etika bisnis dalam mewujudkan pendidikan nasional, sehingga 
menjadi wadah pendidikan yang bermanfaat bagi bangsa. 
3. Bagi perusahaan 
Dapat menjadi alat evaluasi tentang penerapan corporate governance 
yang baik untuk meningkatkan produktivitas perusahaan dan dapat digunakan 
sebagai sarana dalam menetapkan kebijakan perusahaan di masa yang akan 
datang. 
4. Bagi pembaca 
Dapat menambah wawasan dan ilmu pengetahuan tentang prinsip 
corporate governance dan permasalahannya dengan investasi. Selain itu, 
masyarakat dapat mempelajari hasil penelitian ini bagi yang ingin melakukan 
investasi saham pada perusahaan, baik itu swasta ataupun BUMN. 
BAB II 
KAJIAN PUSTAKA, KERANGKA BERPIKIR DAN  
PERUMUSAN HIPOTESIS 
 
A. KAJIAN PUSTAKA 
1. Hakikat Pengambilan Keputusan Investasi 
a. Konsep Pengambilan Keputusan 
Menurut Davis (1988) keputusan adalah hasil dari pemecahan 
masalah yang dihadapinya dengan tegas1. Hal ini berkaitan dengan 
jawaban atas pertanyaan-pertanyaan mengenai apa yang harus dilakukan 
dan seterusnya mengenai unsur-unsur perencanaan. Keputusan dibuat 
untuk menghadapi masalah-masalah atau kesalahan yang terjadi terhadap 
rencana yang telah digariskan atau penyimpangan serius terhadap rencana 
yang telah ditetapkan sebelumnya. Tugas pengambilan keputusan 
tingkatnya sederajad dengan tugas pengambilan rencana dalam organisasi. 
Siagian (1996) menyatakan, pada hakikatnya pengambilan keputusan 
adalah suatu pendekatan sistematis terhadap hakikat suatu masalah, 
pengumpulan fakta-fakta dan data. Penentuan yang matang dari altenatif 
yang dihadapi dan pengambilan tindakan yang menurut perhitungan 
merupakan tindakan yang paling tepat. 
Claude S. George, Jr (2005) menyatakan, proses pengambilan 
keputusan itu dikerjakan oleh kebanyakan manajer berupa suatu 
                                                            
1 http://hendriansdiamond.blogspot.com/2012/01/pengertian-pengambilan-keputusan.html., diakses 
12 Maret 2012 
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kesadaran, kegiatan pemikiran yang termasuk pertimbangan, penilaian dan 
pemilihan di antara sejumlah alternatif. 
Horold dan Cyril O'Donnell (2005) juga berpendapat bahwa: 
Pengambilan keputusan adalah pemilihan diantara alternatif mengenai 
suatu cara bertindak yaitu inti dari perencanaan,  suatu rencana tidak dapat 
dikatakan tidak ada jika tidak ada keputusan,  suatu sumber yang dapat 
dipercaya, petunjuk atau reputasi yang telah dibuat2.  
Pengambilan keputusan adalah sesuatu pendekatan yang sistematis 
terhadap hakikat suatu masalah, pengumpulan fakta-fakta dan data, 
penentuan yang matang dari alternatif yang dihadapi, dan mengambil 
tindakan yang menurut perhitungan merupakan tindakan yang paling tepat. 
b. Pengertian Investasi 
Manurut James C. Horne (1981), investasi adalah kegiatan yang 
dilangsungkan yang memanfaatkan pengeluaran kas pada waktu sekarang 
ini dengan tujuan untuk menghasilkan laba yang diharapkan di masa 
mendatang3. 
Sedangkan FitzGerald (1978) menyatakan bahwa investasi adalah 
aktivitas yang berkaitan dengan usaha penarikan sumber-sumber untuk 
dipakai mengadakan barang modal pada saat pada saat sekarang ini dan 
dengan barang modal tersebut akan dihasilkan aliran produk baru di masa 
yang akan datang4. 
                                                            
2 Ibid., http://hendriansdiamond.blogspot.com 
3 Panji Anoraga. Perusahaan Multinasional dan Penanaman Modal Asing. Jakarta: PT Dunia Pustaka 
Jaya. 1995., hal. 8. 
4 Ibid., 
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Komaruddin (1983) memberikan pengertian investasi dalam tiga arti, 
yaitu5: 
a. Suatu tindakan untuk membeli saham, obligasi atau surat 
penyertaan lainnya; 
b. Suatu tindakan membeli barang-barang modal; 
c. Pemanfaatan dana yang tersedia untuk produksi dengan pendapatan 
di masa yang akan datang. 
Oleh karena itu, investasi dilakukan seseorang baik berupa uang atau 
barang, mempunyai tujuan yaitu untuk mendapatkan keuntungan di masa 
yang akan datang. 
Investasi adalah kegiatan menanamkan modal, baik langsung 
maupun tidak langsung dengan harapan pada waktunya nanti pemilik 
modal mendapatkan sejumlah keuntungan dari hasil penanaman modal 
atau investasinya tersebut. Atas dasar itu, alasan seseorang melakukan 
invetasi adalah: 
1. Untuk mendapatkan kehidupan yang lebih layak di masa yang akan 
datang. 
2. Dengan melakukan investasi dalam bidang usaha yang produktif 
atau dalam pemilikan perusahaan atau objek lain dapat 
menghindari diri dari kekayaan/ harta miliknya tidak merosot 
nilainya karena inflasi. 
 
5 Panji Anoraga., Op Cit., hal. 9. 
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3. Dorongan untuk memanfaatkan fasilitas dan kemudahan ekonomi 
dari pemerintah. 
Menurut Schumpeter, investasi dapat diartikan sebagai pengeluaran 
atau perbelanjaan penanam-penanaman modal atau perusahaan untuk 
membeli barang-barang modal dan perlengkapan-perlengkapan untuk 
menambah kemampuan memproduksi barang-barang dan jasa-jasa yang 
tersedia dalam perekonomian. Pertambahan jumlah barang modal ini 
memungkinkan perekonomian tersebut menghasikan lebih banyak barang 
dan jasa di masa yang akan datang6. 
Sharpe et all (1993) mengatakan bahwa investasi adalah 
mengorbankan aset yang dimiliki sekarang guna mendapatkan aset pada 
masa mendatang yang tentu saja dengan jumlah yang lebih besar7. 
Harapan keuntungan di masa akan datang merupakan kompensasi atas 
waktu dan risiko yang terkait dengan investasi yang dilakukan. Dalam 
konteks investasi, harapan keuntungan tersebut sering disebut sebagai 
return. 
Eduardus Tandelilin (2001) mengemukakan bahwa: 
“Return merupakan salah satu faktor yang memotivasi investor berinteraksi 
dan juga merupakan imbalan atas keberanian investor dalam menanggung 
risiko atas investasi yang dilakukannya”8. 
                                                            
6 http://makalahdanskripsi.blogspot.com/2008/07/teori-investasi.html., diakses 16 Agustus 2011. 
7 Tryusnita. Konsep Penting dalam Investasi Return Pengembalian dan Risiko. Jurnal Manajemen, 30 
November 2009. (http://tryusnita.wordpress.com/2009/11/30/konsep-penting-dalam-investasi-return-
pengembalian-dan-risiko.html), diakses 5 Juni 2012. 
8 Ibid., 
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Jadi, return adalah keuntungan yang diperoleh investor dari dana 
yang ditanamkan pada suatu investasi. Sumber-sumber return investasi 
terdiri dari dua komponen utama, yaitu yield dan capital gain/loss. Yield 
merupakan komponen return yang mencerminkan aliran kas atau 
pendapatan yang diperoleh secara periodik dari suatu investasi. Jika 
berinvestasi pada sebuah obligasi atau mendepositokan uang di bank, 
maka besarnya yield ditunjukkan dari bunga obligasi atau bunga deposito 
yang diterima. Jika kita berinvestasi dalam saham, yield ditunjukkan oleh 
besarnya dividen yang kita peroleh. Sedangkan, capital gain/loss sebagai 
komponen kedua dari return merupakan kenaikan atau penurunan harga 
suatu surat berharga (saham atau obligasi), yang bisa memberikan 
keuntungan atau kerugian bagi investor. 
Di samping memperhitungkan return, investor juga perlu 
mempertimbangkan tingkat risiko suatu investasi sebagai dasar pembuatan 
keputusan investasi. Definisi risiko menurut Reilly and Brown (2003) 
adalah: “Risk is the uncertainly that an investment will earn its expecied 
rate of return.” Sedangkan definisi risiko menurut Elton and Gruber 
(2003) adalah: “The existence of risk means that the investor can no longer 
associate a single number of pay-off with investment in any assets”9. 
Investasi sangat diperlukan untuk memperluas kesempatan kerja dan 
meningkatkan hasil produksi. Investasi adalah kegiatan menarik dana 
 
9 Ibid., 
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kemudian menggunakannya untuk membeli barang modal pada saat 
sekarang ini dan mengusahakan terwujudnya laba di masa mendatang. 
c. Pengertian Saham 
Instrumen investasi bermacam-macam, salah satunya yang akan 
dibahas pada penelitian ini adalah saham. Saham (stock) merupakan salah 
satu instrumen pasar keuangan yang paling popular. Menerbitkan saham 
merupakan salah satu pilihan perusahaan ketika memutuskan untuk 
pendanaan perusahaan. Pada sisi yang lain, saham merupakan instrument 
investasi yang banyak dipilih para investor karena saham mampu 
memberikan tingkat keuntungan yang menarik. 
Saham dapat didefinisikan sebagai tanda penyertaan modal 
seseorang atau pihak (badan usaha) dalam suatu perusahaan atau perseroan 
terbatas. Dengan menyertakan modal tersebut, maka pihak tersebut 
memiliki klaim atas pendapatan perusahaan, klaim atas asset perusahaan, 
dan berhak hadir dalam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS)10. 
d. Keuntungan Saham 
Pada dasarnya, ada dua keuntungan yang diperoleh investor dengan 
membeli atau memiliki saham, yaitu11: 
1. Dividen 
Dividen merupakan pembagian keuntungan yang diberikan 
perusahaan dan berasal dari keuntungan yang dihasilkan perusahaan. 
                                                            
10 http://www.idx.co.id/Home/ProductAndServices/Equities/tabid/151/language/id-ID/Default.aspx, 
diakses 12 Maret 2012. 
11 Ibid., www.idx.co.id 
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Dividen diberikan setelah mendapat persetujuan dari pemegang saham 
dalam RUPS. Jika seorang pemodal ingin mendapatkan dividen, maka 
pemodal tersebut harus memegang saham tersebut dalam kurun waktu 
yang relatif lama yaitu hingga kepemilikan saham tersebut berada 
dalam periode dimana diakui sebagai pemegang saham yang berhak 
mendapatkan dividen. 
Dividen yang dibagikan perusahaan dapat berupa dividen tunai, 
artinya kepada setiap pemegang saham diberikan dividen berupa uang 
tunai dalam jumlah rupiah tertentu untuk setiap saham atau dapat pula 
berupa dividen saham yang berarti kepada setiap pemegang saham 
diberikan dividen sejumlah saham sehingga jumlah saham yang 
dimiliki seorang pemodal akan bertambah dengan adanya pembagian 
dividen saham tersebut. 
2. Capital Gain 
Capital Gain merupakan selisih antara harga beli dan harga jual. 
Capital gain terbentuk dengan adanya aktivitas perdagangan saham di 
pasar sekunder. Misalnya Investor membeli saham ABC dengan harga 
per saham Rp 3.000 kemudian menjualnya dengan harga Rp 3.500 per 
saham yang berarti pemodal tersebut mendapatkan capital gain sebesar 
Rp 500 untuk setiap saham yang dijualnya. 
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e. Risiko Saham 
Sebagai instrument investasi, saham memiliki risiko, antara lain12: 
1. Capital Loss 
Merupakan kebalikan dari Capital Gain, yaitu suatu kondisi 
dimana investor menjual saham lebih rendah dari harga beli. Misalnya 
saham PT. XYZ yang di beli dengan harga Rp 2.000,- per saham, 
kemudian harga saham tersebut terus mengalami penurunan hingga 
mencapai Rp 1.400,- per saham. 
Karena takut harga saham tersebut akan terus turun, investor 
menjual pada harga Rp 1.400,- tersebut sehingga mengalami kerugian 
sebesar Rp 600,- per saham. 
2. Risiko Likuidasi 
Perusahaan yang sahamnya dimiliki, dinyatakan bangkrut oleh 
Pengadilan, atau perusahaan tersebut dibubarkan. Dalam hal ini hak 
klaim dari pemegang saham mendapat prioritas terakhir setelah seluruh 
kewajiban perusahaan dapat dilunasi (dari hasil penjualan kekayaan 
perusahaan). Jika masih terdapat sisa dari hasil penjualan kekayaan 
perusahaan tersebut, maka sisa tersebut dibagi secara proporsional 
kepada seluruh pemegang saham. 
Namun jika tidak terdapat sisa kekayaan perusahaan, maka 
pemegang saham tidak akan memperoleh hasil dari likuidasi tersebut. 
Kondisi ini merupakan risiko yang terberat dari pemegang saham. 
                                                            
12 Ibid., www.idx.co.id 
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Untuk itu seorang pemegang saham dituntut untuk secara terus 
menerus mengikuti perkembangan perusahaan. 
Di pasar sekunder atau dalam aktivitas perdagangan saham sehari-
hari, harga-harga saham mengalami fluktuasi baik berupa kenaikan 
maupun penurunan. Pembentukan harga saham terjadi karena adanya 
permintaan dan penawaran atas saham tersebut. Dengan kata lain harga 
saham terbentuk oleh supply dan demand atas saham tersebut. Supply dan 
demand tersebut terjadi karena adanya banyak faktor, baik yang sifatnya 
spesifik atas saham tersebut (kinerja perusahaan dan industri dimana 
perusahaan tersebut bergerak) maupun faktor yang sifatnya makro seperti 
tingkat suku bunga, inflasi, nilai tukar dan faktor-faktor non ekonomi 
seperti kondisi sosial dan politik, dan faktor lainnya. 
f. Pengertian Pengambilan Keputusan Investasi 
Menurut Sharpe et all (1993), merumuskan investasi dengan 
pengertian berikut: mengorbankan aset yang dimiliki sekarang guna 
mendapatkan aset pada masa mendatang yang tentu saja dengan jumlah 
yang lebih besar. Menurut Jones (2004) mendefinisikan investasi sebagai 
komitmen menanamkan sejumlah dana pada satu atau lebih aset selama 
beberapa periode pada masa mendatang. Maka, keputusan investasi adalah 
suatu kebijakan atau keputusan yang diambil untuk menanamkan modal 
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pada satu atau lebih aset untuk mendapatkan keuntungan dimasa yang 
akan datang13. 
Keputusan investasi adalah suatu kebijakan atau keputusan yang 
diambil untuk menanamkan modal pada satu atau lebih aset untuk 
mendapatkan keuntungan dimasa yang akan datang. 
Proses pengambilan keputusan investasi di pasar modal bagi investor 
bersifat sophisticated dan rasional, artinya investor akan memilih 
kesempatan investasi yang memberikan utilitas yang diharapkan tertinggi 
(maksimalisasi utilitas) serta memberikan kesejahteraan kepadanya (Scott, 
2003). 
Jaffe dan Sirmans (1989) menyebutkan terdapat lima landasan 
pengambilan keputusan untuk melakukan investasi: 
1) Real estate investment analysis is systematic type of economic analysis 
2) Risk and return are closely related 
3) The goal of wealth maximization will ensure the optimal set of 
investments 
4) The analysis of the institutional environment of real estate is essential 
5) Real estate investment analysis is risk analysis14 
Jadi, faktor yang perlu diperhatikan untuk pengambilan keputusan 
adalah analisa risiko dan tingkat pengembalian, karena besarnya tingkat 
risiko berhubungan erat dengan besarnya tingkat pengembalian. Tingkat 
pengembalian investasi dapat diketahui dengan analisis return on equity 
(ROE). ROE adalah rasio yang digunakan untuk mengukur kinerja 
perusahaan dalam mengelola modal yang tersedia dari pemegang saham 
                                                            
13 images.mizan18.multiply.multiplycontent.com., diakses 12 Maret 2012 
14 Petra Christian. http://digilib.petra.ac.id/viewer.html, diakses 5 Juni 2012 
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untuk menghasilkan laba. Menurut Kasmir (2008), standar industri untuk 
ROE adalah 40%. Semakin tinggi nilai ROE, semakin besar pula tingkat 
keuntungan yang dicapai perusahaan sehingga kemungkinan perusahaan 
dalam kondisi bermasalah semakin kecil. 
2. Hakikat Corporate Governance 
a. Konsep corporate governance 
Konsep corporate governance bukanlah hal yang baru, karena 
konsep ini telah diperkenalkan di Inggris sekitar abad XIX bersamaan 
dengan munculnya teori korporasi (Solomon & Solomon, 2004)15. 
Meskipun konsep ini telah muncul, namun sebagian besar ahli berpendapat 
bahwa konsep ini belum tersosialisasi dengan baik sehingga belum 
terdapat pemahaman yang benar dan mendalam. Oleh karena itu, para ahli 
berpendapat bahwa untuk memahami dan merasakan manfaatnya 
diperlukan pembahasan mengenai konsep corporate governance ini. 
Beberapa konsep tentang corporate governance antara lain 
dikemukakan oleh Shleifer and Vishny (1997) yang menyatakan corporate 
governance berkaitan dengan cara atau mekanisme untuk meyakinkan para 
pemilik modal dalam memperoleh return yang sesuai dengan investasi 
yang telah ditanam. 
Iskandar, dkk (1999) menyatakan bahwa corporate governance 
merujuk pada kerangka aturan dan peraturan yang memungkinkan 
stakeholders untuk membuat perusahaan memaksimalkan nilai dan untuk 
                                                            
15 Azhar Maksum. Loc Cit., hal.5. 
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memperoleh return. Selain itu corporate governance merupakan alat 
untuk menjamin direksi dan manajer agar bertindak yang terbaik bagi 
kepentingan investor (Prowson, 1998). 
Konsep corporate governance memiliki perspektif sempit maupun 
luas. Secara sempit, konsep corporate governance merupakan konsep 
yang menitikberatkan pada keselarasan hubungan organ-organ perusahaan 
(pemegang saham, dewan komisaris dan dewan direksi yang mengelola 
perusahaan). Konsep corporate governance ini dikenal dengan nama 
shareholders model of governance. Dalam shareholders model of 
governance, konsep corporate governance dihadapkan pada isu utama, 
yaitu permasalahan keagenan (agency problem). 
Menurut Monks dan Minow (1995), perusahaan merupakan 
mekanisme yang memberikan kesempatan kepada berbagai partisipan 
untuk berkontribusi dalam modal, keahlian, serta tenaga kerja dalam 
rangka memaksimumkan keuntungan dalam jangka panjang. Partisipan-
partisipan yang berkontribusi pada modal disebut sebagai pemilik 
(prinsipal), sedangkan partisipan-partisipan yang berkontribusi dalam 
keahlian dan tenaga kerja disebut agen (pengelola perusahaan). Adanya 
dua partisipan tersebut (pemilik dan agen), menyebabkan timbulnya 
permasalahan tentang mekanisme yang harus dibentuk untuk 
menyelaraskan kepentingan yang berbeda di antara keduanya. 
Selanjutnya, secara luas konsep corporate governance merupakan 
konsep yang menitikberatkan pada tanggung jawab yang diemban 
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perusahaan kepada sejumlah pemangku kepentingan, di samping pemilik 
atau investor. Para pihak yang berkepentingan ini meliputi para kreditor 
dan konstituen-konstituen sosial seperti anggota masyarakat tempat 
perusahaan berlokasi, lingkungan, serta pemerintah daerah dan pemerintah 
pusat. Konsep corporate governance seperti ini dikenal dengan nama 
stakeholders model of governance. Dalam kerangka analisisnya, 
stakeholders model of governance menekankan pada keberadaan 
perusahaan sebagai institusi yang harus bertanggung jawab secara sosial 
dan sebagai insititusi yang harus dikelola untuk kepentingan publik 
(Maher dan Andersson, 2000). 
Kaen (2003) menyatakan corporate governance pada dasarnya 
menyangkut masalah siapa yang seharusnya mengendalikan jalannya 
kegiatan korporasi dan mengapa harus dilakukan pengendalian terhadap 
jalannya kegiatan korporasi. Yang dimaksud dengan ”siapa” adalah 
pemegang saham, sedangkan “mengapa” adalah karena adanya hubungan 
antara pemegang saham dengan berbagai pihak yang berkepentingan 
terhadap perusahaan. Penelitian yang pernah dilakukan Jensen dan 
Meckling (1976) menunjukkan bahwa untuk meminimalkan konflik 
keagenan adalah dengan meningkatkan kepemilikan manajerial di dalam 
perusahaan. Ross et al (1999) menyatakan bahwa semakin besar 
kepemilikan manajemen dalam perusahaan maka manajemen akan 
cenderung untuk berusaha untuk meningkatkan kinerjanya untuk 
kepentingan pemegang saham dan untuk kepentingannya sendiri. 
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Ciri utama dari lemahnya corporate governance adalah adanya 
tindakan-tindakan yang mementingkan diri sendiri dengan mengabaikan 
kepentingan investor, maka akan menyebabkan jatuhnya harapan para 
investor tentang pengembalian atas investasi yang telah mereka tanamkan. 
Dengan demikian secara agregat, hal tersebut akan mengakibatkan aliran 
masuk modal (capital inflows) ke suatu negara mengalami penurunan, 
sedangkan aliran keluar modal (capital outflows) dari suatu negara 
mengalami kenaikan. Akibat selanjutnya adalah menurunnya harga-harga 
saham di negara tersebut, sehingga pasar modalnya menjadi tidak 
berkembang dan menurunnya nilai pertukaran mata uang negara tersebut. 
b. Pengertian corporate governance 
Terdapat berbagai definisi yang dikemukakan oleh para ahli maupun 
lembaga-lembaga yang concern pada isu ini, sehingga tidak terdapat satu 
definisi tunggal yang diterima (Solomon & Solomon, 2004). Hasil survey 
yang dilakukan Solomon (2000) menunjukkan bahwa definisi yang 
diberikan Parkinson (1994) yang paling banyak diterima. 
“Corporate governance adalah proses supervisi dan pengendalian 
yang dimaksudkan untuk meyakinkan bahwa manajemen perusahaan 
bertindak sejalan dengan kepentingan para pemegang saham 
(shareholders)”16. 
Sementara The Organization of Ekonomic Corporation and 
Development (OECD) mendefinisikan corporate governance sebagai 
serangkaian hubungan antara manajemen perusahaan, pengurus, pemegang 
 
16 Ibid., 
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saham, dan semua pihak yang berkepentingan terhadap perusahaan 
(stakeholders). Ini merupakan definisi yang netral sesuai dengan ilmu 
ekonomi murni dan tidak mencerminkan tujuan dari corporate governance 
yang sangat berorientasi pada nilai17. 
Komite Cadbury mendefinisikan corporate governance sebagai 
sistem yang mengarahkan dan mengendalikan perusahaan dengan tujuan, 
agar mencapai keseimbangan antara kekuatan kewenangan yang 
diperlukan oleh perusahaan untuk menjamin kelangsungan eksistensinya 
dan pertanggungjawaban kepada stakeholders. Hal ini berkaitan dengan 
peraturan kewenangan pemilik, direktur, manajer, pemegang saham, dan 
sebagainya18. 
ASX (dalam Siswanto dan Aldridge, 2005) memberikan definisi 
tentang corporate governance adalah sebagai berikut19: 
“Corporate governance is the system by which companies are 
directed and managed. It influences how the objectives of the 
company set and achieved, how risk is monitored and assessed, and 
how performance is optimised”. 
Sedangkan Salowe (2002) menyatakan bahwa good corporate 
governance dapat diartikan sebagai interaksi antara struktur dan 
mekanisme yang menjamin adanya control dan akuntabilitas, dengan tetap 
mendorong efisiensi dan kinerja perusahaan (Soegiharto 2005). 
 
17 M. Umer Chapra., Op Cit., hal 17 
18 Komite Cadbury. The Business Roundtable, Statement On Corporate Governance. Washington DC. 
1997., hal 1., dalam Mishardi Wilamarta. Hak Pemegang Saham Minoritas dalam Rangka Good Corporate 
Governance. Jakarta: Program Pascasarjana FH UI, cetakan kedua. 2002., hal.40. 
19 Azhar Maksum. Loc Cit., hal.5. 
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Pengertian corporate governance menurut Hirata (2003) yaitu: (1) 
hubungan antara perusahaan dengan pihak-pihak terkait yang terdiri atas 
pemegang saham, karyawan, kreditur, pesaing, pelanggan, dan lain-lain, 
(2) mekanisme pengecekan dan pemantauan perilaku manajemen puncak 
(Majidah, 2004)20. 
Menurut Price Waterhouse, corporate governance terkait dengan 
pengambilan keputusan yang efektif. Dibangun melalui kultur organisasi, 
nilai-nilai, sistem, berbagai proses, kebijakan-kebijakan dan struktur 
organisasi, yang bertujuan unruk mencapai bisnis yang menguntungkan, 
efisien dan efektif dalam mengelola resiko dan bertanggung jawab dengan 
memperhatikan stakeholders21. 
La Porta et al (2000) mendefinisikan corporate governance sebagai 
perangkat mekanisme yang digunakan oleh outside investor untuk 
melindungi diri mereka terhadap kecurangan (expropriation) yang 
dilakukan oleh insiders. Expropriation yang dimaksud antara lain22: 
a. Manipulasi laba 
b. Melakukan penjualan output, aktiva, atau sekuritas tambahan 
perusahaan yang dikendalikan mereka kepada perusahaan lain yang 
dimiliki oleh mereka sendiri di bawah harga pasar, sehingga 
menimbulkan transfer pricing, assets stripping, dan investor 
 
20 Ibid., 
21 Price Waterhouse Coopers. Conceptual Model of Corporate Governance Defenition. (Makalah 
disampaikan pada BPPN Workshop for Recapitalised, Jakarta, 27 September 2000)., dalam Misahardi 
Wilamarta Hak Pemegang Saham Minoritas dalam Rangka Good Corporate Governance. Jakarta: Program 
Pascasarjana FH UI, cetakan kedua. 2002., hal. 37. 
22 Ratna Septiyanti. Pengaruh Interaksi Antara Laba dan Kepemilikan Saham Minoritas pada 
Dividend Payout Ratio di Indonesia. Universitas Lampung. Januari 2004. Vol. 5-6 (1-2, 1-2)., hal.64. 
29 
 
                                                           
dilution yang meskipun legal namun memiliki efek yang sama 
dengan mencuri. 
Perlindungan hukum terhadap investor dimaksudkan untuk 
melindungi investor dengan kepemilikan minoritas dari expropriation 
yang dilakukan oleh manajer akibat kendali yang dimiliki oleh investor 
dengan kepemilikan mayoritas. Riset empiris tentang corporate 
governance di berbagai belahan dunia menunjukkan bahwa perlindungan 
terhadap investor merupakan salah satu hal penting dalam memahami pola 
finansial perusahaan di berbagai negara yang berbeda. Perbedaan proteksi 
investor antar negara disebabkan oleh adanya perbedaan legal origin23. 
Perlindungan terhadap investor merupakan hal yang sangat penting 
karena dapat mendorong perkembangan pasar modal. Ketika investor 
terlindungi dari expropriation, mereka akan berani membayar lebih mahal 
terhadap sekuritas, sehingga menarik pengusaha untuk menerbitkan 
sekuritas. 
Dari beberapa definisi yang menerangkan konsep corporate 
governance, dapat disimpulkan bahwa corporate governance adalah suatu 
sistem yang dibangun untuk mengarahkan dan mengendalikan perusahaan 
sehingga tercipta tata hubungan yang baik, adil, dan transparan di antara 
berbagai pihak yang terkait dan memiliki kepentingan (stakeholders) 
dalam perusahaan. 
 
 
23 Ibid., 
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c. Penilaian corporate governance 
Corporate governance dinilai berdasarkan survei yang dilakukan oleh 
Indonesian Institute for Corporate Governance (IICG) bekerja sama 
dengan majalah Swa Sembada yang dilaksanakan setiap tahun. Hasil 
survei berupa skor penilaian dari empat aspek yang dinilai, yaitu self 
assessment, dokumen, makalah, dan observasi. 
1) Self assessment, yaitu penilaian diri perusahaan terhadap organ-
organ perusahaan di dalamnya. Aspek-aspek penilaian self 
assessment: 
a) Pelaksanaaan tugas dan tanggung jawab Dewan Komisaris dan 
direksi 
b) Kelengkapan dan pelaksanaan tugas Komite  
c) Penanganan benturan kepentingan 
d) Penerapan fungsi kepatuhan, audit intern, audit ekstern,  
manajemen risiko dan sistem pengendalian intern  
e) Transparansi kondisi keuangan & non keuangan, pelaporan 
pelaksanaan GCG dan pelapororan internal 
Penilaian self assessment ini dilakukan dengan memberikan 
pernyataan dalam bentuk kuesioner self-assessment seputar penerapan 
konsep CG yang harus diisi oleh pihak perusahaan. Kuesioner 
diberikan berdasarkan jenis perusahaan. 
2) Kelengkapan dokumen, yaitu berkas-berkas yang harus diserahkan 
kepada IICG untuk proses penilaian, diantaranya: 
a) Corporate planning 
b) Bussiness planning 
c) Panduan etika kerja 
d) Kerangka kerja dan sistem manajemen risiko 
e) Kerangka kerja dan sistem manajemen SDM 
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f) Kerangka kerja dan sistem pengendalian internal 
g) Struktur perusahaan afiliasi dan cabang 
h) Struktur kepemilikan saham  
Pada tahap ini Perusahaan diminta untuk mengumpulkan 
dokumen dan bukti yang mendukung penerapan CG di 
perusahaannya. Bagi perusahaan yang telah mengirimkan dokumen 
terkait pada penyelenggaraan CGPI tahun sebelumnya boleh 
memberikan pernyataan konfirmasi pada dokumen sebelumnya 
(kecuali jika terjadi perubahan, maka revisi harus dilampirkan). 
3) Makalah dan presentasi 
Pada tahap ini Perusahaan diminta untuk membuat penjelasan 
kegiatan perusahaan dalam menerapkan prinsip-prinsip GCG dalam 
proses manajemen stratejik selama tahun 2008 dalam bentuk makalah 
dengan memperhatikan sistematik penyusunan yang telah ditentukan. 
4) Observasi 
Untuk tahap ini, pelaksanaannya di setiap perusahaan peserta 
CGPI dan dilakukan maksimal satu hari kerja. Peneliti CGPI 2008 
akan berkunjung ke lokasi perusahaan peserta untuk menelaah 
kepastian penerapan prinsip-prinsip GCG. Lalu, meninjau empat 
fungsi: 
a) Pemasaran 
b) Produksi 
c) Keuangan 
d) SDM 
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Dari keempat aspek di atas, maka akan ditentukan skor GCG 
dengan tiga kategori, yaitu: 
1) Sangat terpercaya : 85 – 100 
2) Terpercaya  : 70 – 84 
3) Cukup terpercaya : 55 – 69 
 
d. Prinsip-prinsip corporate governance 
Terdapat lima prinsip dasar pelaksanaan corporate governance yang 
diatur dalam PBI No. 11/33/PBI/2009 tentang pelaksanaan GCG bagi 
perusahaan, yaitu24: 
1) Transparency (Keterbukaan) 
Prinsip keterbukaan berarti perusahaan harus terbuka dalam 
mengemukakan fakta yang materil dan relevan serta kondisi perusahaan 
itu sendiri serta terbuka dalam proses mengambil keputusan. 
Perusahaan harus mempunyai inisiatif untuk mengungkapkan informasi 
tidak hanya yang diwajibkan oleh hukum dan regulasi, tetapi juga 
informasi lain yang dianggap penting bagi pemegang saham, kreditur 
dan stakeholder lain untuk pembuatan keputusan. 
2) Accountability (Akuntabilitas) 
Praktek operasional perusahaan harus benar-benar dijalankan 
sesuai prinsip syariah. Dalam hal ini terdapat peran penting Dewan 
Pengawas Syariah dalam mengawasi operasional perusahaan agar tetap 
berjalan sesuai dengan ketentuan syariah. Dengan semakin meluasnya 
 
24 Undang-Undang No. 21 Tahun 2008 Pasal 1 angka 10 dan PBI No.11/33/PBI/2009, Pasal 1 angka 
(10) 
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jaringan perusahaan, maka DPS harus lebih meningkatkan perannya 
secara efektif. 
3) Responsibility (Tanggung Jawab) 
Prinsip ini lebih menekankan pada kesesuaian pengelolaan 
perusahaan terhadap peraturan perundang-undangan yang berlaku demi 
terciptanya sistem pengelolaan perbankan yang sehat. Perusahaan harus 
mematuhi hukum dan aturan serta memenuhi tanggung jawab kepada 
komunitas dan lingkungan dengan tujuan mempertahankan 
kelangsungan bisnis jangka panjang dan dikenal sebagai perusahaan 
yang baik. 
4) Professional (Profesional) 
Prinsip ini menekankan agar pengelolaan perusahaan sebaiknya 
dikelola secara profesional ataupun tanpa adnya tekanan atau pengaruh 
dari pihak lain sehingga conflict of interest dapat dihindari sejauh 
mungkin. 
5) Fairness (Kewajaran) 
Prinsip ini identik dengan adanya keadilan dan kesetaraan 
sehingga perusahaan harus senantiasa memperhatikan seluruh 
kepentingan stakeholders berdasarkan asas kesetaraan dan kewajaran 
(equal treatment). Perusahaan harus memberikan kesempatan kepada 
seluruh stakeholders untuk memberikan masukan dan menyampaikan 
pendapat bagi kepentingan bank serta mempunyai akses terhadap 
informasi sesuai dengan prinsip keterbukaan. 
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Prinsip GCG yang paling relevan dengan pengembangan sistem 
dan mekanisme internal perusahaan adalah accountability. Berdasarkan 
prinsip ini, pertama-tama masing-masing komponen perusahaan, seperti 
komisaris, direksi, internal auditor dituntut untuk mengerti hak, 
kewajiban, wewenang dan tanggung jawabnya. Hal tersebut penting 
sehingga masing-masing komponen mampu melaksanakan tugas secara 
professional25. 
e. Tujuan corporate governance 
Menurut Mr. Wolfensohn, Presiden Bank Dunia, tujuan dari corporate 
governance adalah untuk mewujudkan keadilan, transparansi, dan 
akuntabilitas26. Jadi, dapat dikatakan bahwa tujuan corporate governance 
adalah mewujudkan keadilan bagi seluruh stakeholders melalui penciptaan 
transparansi dan akuntabilitas yang lebih besar. Keadilan bagi stakeholders 
juga bisa diindikasikan dengan peningkatan nilai yang wajar atas penyertaan 
mereka. 
f. Manfaat corporate governance
Listyorini (2001) menyebutkan manfaat penerapan corporate 
governance adalah27: 
 
 
 
25  Dyah Permata Budi Asri. Pelaksanaan Good Corporate Governance (GCG) dalam Undang 
Undang No. 40 Tahun 2007 Tentang Perseroan Terbatas.  
 http://magussudrajat.blogspot.com/2010/07/pelaksanaan-good-corporate-governance.html. diakses 6 Juli 
2012. 
26 M. Umer Chapra., Loc Cit., hal.18 
27 Anindhita Ira S., Op Cit., hal 14 
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1) Meningkatkan efisiensi produktivitas 
Hal ini dikarenakan seluruh individu dalam perusahaan memiliki 
komitmen untuk memajukan perusahaan. Semua individu di perusahaan 
pada setiap level dan departemen akan berusaha menyumbang segenap 
kemampuannya untuk kepentingan perusahaan dan bukan atas dasar 
mencari keuntungan secara pribadi atau kelompok. 
2) Meningkatkan kepercayaan publik 
Publik dalam hal ini dapat berupa mitra baik sebagai investor, 
pemasok, pelanggan, kreditor, pemerintah maupun konsumen akhir. 
Bagi investor dan kreditor penerapan good corporate governance adalah 
suatu hal yang dijadikan pertimbangan dalam pengambilan keputusan 
yang berkaitan dengan pelepasan dana investasi maupun kreditnya. Jadi 
kreditor dan investor akan merasa lebih aman karena perusahaan 
dijalankan dengan prinsip yang mengutamakan kepentingan semua 
pihak dan bukan hanya pihak tertentu saja. 
3) Menjaga kelangsungan hidup perusahaan 
Dalam hal ini manajemen lebih terarah dalam mencapai sasaran-
sasaran manajemen dan tidak disibukkan untuk hal-hal yang bukan 
menjadi sasaran pencapaian kinerja manajemen. 
Dari kajian teori di atas dapat disimpulkan bahwa semakin jauh perusahaan 
memperhatikan prinsip-prinsip dasar GCG telah semakin menjadi faktor penting 
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dalam pengambilan keputusan investasi bagi Investor28. Penerapan prinsip dan 
praktik GCG akan dapat meningkatkan keyakinan investor domestik terhadap 
perusahaan. Prinsip utama dari corporate governance itu sendiri adalah untuk 
meningkatkan pelayanan terhadap investor29. 
 Dalam mengambil keputusan investasi di pasar modal, investor melakukan 
analisis terhadap berbagai faktor. Dalam melakukan investasi atau transaksi di 
pasar modal, investor juga mendasarkan keputusannya pada informasi, baik 
informasi yang tersedia di publik maupun informasi yang dimiliki secara pribadi. 
Keberadaan suatu informasi akan mempengaruhi investor untuk melakukan 
transaksi apabila informasi tersebut mampu mengubah kepercayaan. 
Beberapa informasi yang terdapat di pasar modal misalnya penggabungan 
usaha (merger), pengambilalihan (acquisition), peleburan usaha (consolidation), 
pemecahan saham (stock split), pembagian dividen saham (stock dividend), 
laporan keuangan, dan yang sedang menjadi perhatian para investor beberapa 
tahun belakangan ini adalah informasi tentang penerapan corporate governance di 
perusahaan. 
Good corporate governance menjadi hal yang penting bagi investor dalam 
mengambil keputusan investasi. Kemajuan sebuah perusahaan pada dasarnya 
tergantung sejauh mana perusahaan tersebut dikelola secara profesional. Terlebi 
untuk kurun waktu yang dangat panjang, faktor-faktor GCG seperti transparansi, 
perlakukan yang fair terhadap pemegang saham, reliability, akan menjadi faktor 
yang menunjang daya saing perusahaan. Investor institusi dan sophisticated 
 
28 www.madani-ri.com/files/Bab%201%20GCG.doc., diakses 12 Maret 2012 
29 kapita-fikom-915080162.blogspot.com/.../catalyst-for-good-governance., diakses 13 Maret 2012 
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investors telah menempatkan GCG dengan bobot yang semakin besar dalam hal 
keputusan investasi. 
Data dan hasil survei oleh sejumlah lembaga mengenai GCG menunjukkan 
bahwa penerapan GCG mempengaruhi keputusan investasi dan penerapan GCG 
dapat menumbuhkan kepercayaan investor (dalam Sri Mulyati, 2010). Selain itu, 
bukti empiris juga menyatakan bahwa perusahaan yang menerapkan GCG akan 
cenderung meningkat kinerjanya. Sunarto (2003) dalam Almilia (2005) 
menyatakan bahwa apabila suatu perusahaan telah menerapkan GCG, maka 
kinerja saham perusahaan tersebut akan semakin meningkat30. 
Sementara Newel dan Wilson (2003) menyatakan bahwa secara teoritis 
praktik GCG dapat meningkatkan nilai perusahaan di antaranya meningkatkan 
kinerja keuangan, mengurangi risiko yang merugikan akibat tindakan pengelola 
yang cenderung menguntungkan diri sendiri, dan umumnya GCG dapat 
meningkatkan kepercayaan investor yang tercermin dalam reaksi pasar yang 
positif31. 
B. KERANGKA BERPIKIR 
Corporate governance merupakan tata kelola perusahaan yang menjelaskan 
hubungan antara berbagai pihak yang berkepentingan  dalam perusahaan yang 
menentukan arah kinerja perusahaan. 
Kinerja perusahaan yang baik merupakan pertimbangan utama dari para 
investor sebelum melakukan investasi. Kinerja yang baik dapat tercapai apabila 
 
30 Sri Mulyati. Analisis Pengaruh Tingkat Penerapan GCG Terhadap Kinerja Perusahaan. FE UI. 
2010., hal.3., (www.lontar.ui.ac.id/file?file=digital/132580-T%2027739...pdf., diakses 13 Maret 2012). 
31 Ibid., 
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perusahaan memiliki pengendalian atau tata kelola yang baik terhadap 
perusahaan. Pengendalian yang dimaksud bukan hanya dalam kegiatan 
operasional perusahaan saja. Hubungan yang baik antara manajemen dengan 
investor, kreditor, dan semua pihak yang berkepentingan dalam perusahaan juga 
sangat diperlukan. 
Penerapan corporate governance dapat memberikan empat manfaat (FCGI, 
2001), yaitu32: 
1. Meningkatkan kinerja perusahaan melalui terciptanya proses pengambilan 
keputusan yang lebih baik, meningkatkan efisiensi perusahaan, serta lebih 
meningkatkan pelayanan kepada stakeholders, 
2. Mempermudah diperolehnya dana pembiayaan (karena faktor kepercayaan) 
yang pada akhirnya akan meningkatkan corporate value, 
3. Mengembalikan kepercayaan investor untuk menanamkan modalnya di 
perusahaan, dan 
4. Pemegang saham akan merasa puas dengan kinerja perusahaan karena 
sekaligus akan meningkatkan shareholders’s values dan dividen. 
Ada beberapa cara yang dapat digunakan untuk melindungi kepentingan 
stakeholders, antara lain dengan penerapan disiplin pasar dan nilai-nilai sosial dan 
masyarakat, peraturan dan pengawasan yang efektif, integritas sistem peradilan, 
struktur kepemilikan yang baik, dan iktikad baik secara politik untuk berjalannya 
fungsi corporate governance secara efektif33. 
Kekayaan Investor merupakan hal yang penting bagi perusahaan sebagai 
sumber modal. Maka untuk memperoleh dana investasi dari investor, perusahaan 
harus memiliki citra baik di mata publik dan memberikan perlindungan kepada 
investor, sehingga masyarakat yang memiliki modal tidak ragu untuk memberikan 
 
32 Forum for Corporate Governance in Indonesia., hal. 74-75. 
33 Paper La Porta, Lopez-de-salinas, Schleifer dan Vishny (LLSV), 1999; dan studi internasional 
cross-sectional oleh LLSV, 1998;LLS, 1999; Pistor, 1999; Claessen, Djankov dan Lang, 1999; Bench dan 
Roell, 1999, dikutip dari M. Umer Chapra, Op Cit., hal.26.  
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dananya kepada perusahaan. Untuk mencapai hal itu, manajemen harus dapat 
mengendalikan perusahaan agar operasional perusahaan berjalan sesuai harapan 
stakeholders dengan menerapkan prinsip corporate governance. 
Pengambilan keputusan investor untuk melakukan investasi pada saham 
selalu mempertimbangkan faktor perolehan dan risiko. Risiko diidentifikasikan 
dengan ketidakpastian. Walaupun pertumbuhan dari perolehan diinginkan, tetapi 
ketidakpastian tajam yang memunculkan risiko tinggi selalu diupayakan untuk 
ditekan. Keputusan investasi pada dasarnya menyangkut masalah pengelolaan 
dana pada suatu periode tertentu, dimana para investor mempunyai harapan untuk 
memperoleh pendapatan atau keuntungan dari dana yang diinvestasikan selama 
periode waktu tertentu. 
Sebelum mengambil keputusan investasi baru, para investor perlu 
mengadakan analisa yang cermat. Analisis yang biasa dilakukan adalah analisis 
kinerja perusahaan. Dalam hal ini, kinerja perusahaan dapat dianalisis dengan dua 
kriteria, yaitu nilai pasar dan kinerja operasional. Hasil analisis yang dilakukan 
oleh investor mencerminkan baik atau buruknya kinerja perusahaan yang 
mempengaruhi keputusannya dalam melakukan investasi. 
Berdasarkan hasil penelitian menunjukkan bahwa rasio-rasio keuangan 
mempengaruhi keputusan investor dalam melakukan investasi. Oleh karena itu, 
perusahaan harus lebih memperhatikan kinerja keuangannya terutama Return on 
Equity (ROE) karena lebih dominan mempengaruhi return saham. 
Berikut adalah bagan pengaruh corporate governance terhadap pengambilan 
keputusan investasi: 
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C. HIPOTESIS PENELITIAN 
Dari kajian teoritis dan kerangka berpikir yang telah diuraikan di atas, maka 
hipotesis penelitian ini adalah penerapan corporate governance berpengaruh 
positif terhadap pengambilan keputusan investasi pada perusahaan yang masuk 
dalam riset CGPI tahun 2011. 
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BAB III 
METODE PENELITIAN 
 
A. Tujuan Operasional Penelitian 
Penelitian ini bertujuan untuk memperoleh data dan informasi yang empiris 
mengenai pengaruh corporate governance terhadap pengambilan keputusan 
investasi pada perusahaan yang masuk dalam riset CGPI tahun 2011. 
B. Tempat dan Waktu Penelitian 
Penelitian dilaksanakan di Bursa Efek Indonesia, Jalan Jenderal Sudirman 
Kav. 52-53 Jakarta 12190. Penelitian ini dilakukan pada bulan Maret hingga Juni 
2012. 
C. Metode Penelitian 
Penelitian ini menggunakan metode deskriptif kuantitatif dengan teknik 
kajian pustaka dan analisis kinerja perusahaan yang menjadi sampel penelitian. 
Variabel Independen penelitian ini adalah corporate governance dan variabel 
dependen adalah pengambilan keputusan investasi. 
D. Populasi dan Teknik Pengambilan Sampel 
CGPI (corporate governance perception index) adalah indeks penilaian 
yang diberikan oleh IICG bekerja sama dengan majalah Swa Sembada atas kinerja 
GCG perusahaan melalui survei atau riset. Survei tersebut akan dilakukan setiap 
pertengahan tahun untuk menilai kinerja GCG perusahaan pada tahun sebelumnya 
dan dilaporkan pada akhir tahun yaitu setiap bulan Desember. 
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Jadi, populasi penelitian ini adalah perusahaan perusahaan yang masuk 
dalam riset CGPI. Skor pemeringkatan CGPI diberikan atas kinerja GCG tahun 
sebelumnya. Jadi, skor GCG yang diteliti adalah skor tahun 2011 atas kinerja 
GCG pada tahun 2010. Sedangkan populasi terjangkau adalah perusahaan yang 
diriset oleh IICG berupa skor CGPI tahun 2011 yang mempunyai range score 
antara 70 sampai dengan 100 dan memiliki laba tahun 2010 yaitu sebanyak 34 
perusahaan. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini berjumlah 30 
perusahaan, karena dari 34 perusahaan dalam populasi terjangkau empat 
diantaranya adalah anak perusahaan dari Krakatau Steel. Dalam penelitian 
korelasi, sampel yang digunakan minimal 30 sampel. 
E. Prosedur Penelitian 
Penelitian ini dilakukan pada perusahaan yang diriset oleh IICG tahun 2011. 
Penelitian dilakukan dengan cara analisis data yang diperoleh, yaitu skor GCG 
dan kinerja operasional perusahaan yang dilihat dari tingkat pengembalian 
investasi (ROE). 
F. Teknik Pengumpulan Data 
1. Variabel Dependen 
a. Definisi Konseptual 
Pengambilan keputusan investasi adalah suatu kebijakan atau 
keputusan yang diambil untuk menanamkan modal pada satu atau lebih 
aset untuk mendapatkan keuntungan di masa yang akan datang. 
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b. Definisi Operasional 
Pengambilan keputusan investasi diukur dengan melakukan analisis 
kinerja operasional perusahaan yaitu melalui ROE. 
ʧʤʚ ₭
ʡᴀᴁᴀ ʗᴄᴑᴒᴈᴇ ᴒᴄᴓᴄᴋᴀᴇ ᴏᴀᴉᴀᴊ
ʩᴎᴓᴀᴋ ᴒᴀᴇᴀᴌ ᴁᴈᴀᴒᴀ ᴘᴀᴍᴆ ᴁᴄᴑᴄᴃᴀᴑ
 ᴗ ὋὍὍ% 
 
2. Variabel Independen 
a. Definisi Konseptual 
Corporate governance sebagai serangkaian hubungan antara 
manajemen perusahaan, pengurus, pemegang saham, dan semua pihak 
yang berkepentingan terhadap perusahaan (stakeholders). Corporate 
governance dinilai berdasarkan prinsip transparansi, akuntabilitas, 
responsibilitas, profesional, dan kewajaran. 
b. Definisi Operasional 
Corporate governance diukur dengan indeks CGPI dari hasil survei 
oleh IICG. IICG mengadakan survei tentang penerapan corporate 
governance pada perusahaan di Indonesia. Berdasarkan hasil survei 
tersebut, maka diperoleh Corporate Governance Perception Index 
(CGPI). 
G. Hipotesis Statistik 
Pengujian ini dilakukan uji dua arah dengan hipotesis: 
H0 : ρxy = 0 
Ha : ρxy ≠ 0 
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Keterangan: 
H0 : artinya tidak ada pengaruh secara signifikan dari variabel independen 
terhadap variabel dependen. 
Ha :  artinya ada pengaruh secara signifikan dari variabel independen terhadap 
variabel dependen. 
H. Teknik Analisis Data 
Data dianalisis dengan urutan sebagai berikut : 
1. Uji Normalitas 
Pengujian ini bertujuan untuk mengetahui apakah dalam model regresi, 
variabel dependen dan independen keduanya memiliki distibusi normal atau 
tidak. Model regresi yang baik memiliki distribusi data yang normal atau 
mendekati normal (Imam Ghozali : 2007). 
Uji statistik yang dapat digunakan untuk menguji normalitas adalah uji 
liliefors, yaitu membandingkan hasil Lhitung |F(zi)-S(zi)| dengan Ltabel (Tabel 
Liliefors) dengan syarat Lhitung < Ltabel. 
2. Persamaan Regresi Sederhana 
Persamaan matematik yang memungkinkan peramalan nilai suatu variabel 
tetap (dependent variable) dari nilai variabel bebas (independent variable). 
Untuk mengetahui kekuatan hubungan variabel x dan y, dilakukan uji 
regresi dengan rumus: 
bxaY +=ˆ  
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Dimana: 
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3. Uji Linieritas Regresi (Uji F) 
Untuk mengetahui bagaimana pola hubungan antara variabel, dilakukan 
uji linieritas regresi dengan analisis varians (anava). Rumus yang digunakan 
adalah: 
eresTC JKJKJK −=  
Dimana: 
∑ −−= aJKbJKaYJKres /2  
( ) ( ) ⎥⎦
⎤⎢⎣
⎡ ++−++= ∑ n yyyyyyJK nne
2
2122
2
2
1 ...
 
4. Uji Koefisien Korelasi dengan Uji t 
Korelasi adalah istilah statistik yang menyatakan derajat hubungan linier 
(searah bukan timbal balik) antara dua variabel atau lebih. Koefisien digunakan 
untuk mengetahui ada atau tidaknya hubungan antara variabel x dan variabel y. 
Karena jenis data adalah interval, maka pengujian yang dilakukan menggunakan 
korelasi product moment.  
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Kemudian, untuk mengetahui keberartian koefisien korelasi digunakan 
rumus: 
21
2
r
nrt −
−=  
5. Koefisien Determinasi 
Selanjutnya, untuk mengetahui derajat hubungan antara variabel X dan Y 
dilakukan pengujian koefisien determinasi, yaitu hasil kuadrat dari perhitungan 
korelasi ( r2 ). 
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BAB IV 
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
 
A. Deskripsi Data 
1. Pengambilan Keputusan Investasi 
Dalam penelitian ini, pengambilan keputusan investasi diukur dengan 
ROE. ROE adalah rasio yang mengukur tingkat pengembalian investasi para 
investor di perusahaan dalam bentuk saham. Semakin tinggi tingkat 
pengembalian yang diberikan perusahaan, maka minat investor untuk 
berinvestasi di perusahaan tersebut semakin besar. 
Dari hasil analisis data, secara keseluruhan skor yang diperoleh dari 
variabel Y yaitu pengambilan keputusan investasi dengan alat ukur ROE 
berjumlah 539 tersaji pada Lampiran 4 dengan skor tertinggi 32 dan skor 
terendah 0. Berdasarkan hasil perhitungan diperoleh mean sebesar 17,96. 
Perhitungan mean ini berfungsi untuk memberi informasi dtentang nilai tengah 
dari sebaran data. Varians diperoleh sebesar 72,55; yang menandakan pola 
variasi dalam sampel. Semakin besar nilai varians, semakin banyak variasi data 
dalam sampel. kemudian standar deviasi diperoleh sebesar 8,52 yang 
menunjukkan pola sebaran data, batasan dan variasi sebaran antardata. 
Informasi tersebut yang tersaji pada Lampiran 4. 
Untuk menentukan distribusi frekuensi, harus ditentukan terlebih dahulu 
rentang data, kelas, dan interval. Rentang kelas adalah selisih dari data terbesar 
dikurangi data terkecil, diperoleh hasil sebesar 32. Penentuan kelas dilakukan 
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menggunakan rumus 1 + 3,322 log 30 dengan hasil yang diperoleh sebesar 
5,91 dibulatkan menjadi 6. Sedangkan untuk panjang interval diperoleh dari 
rentang data (range) dibagi kelas, hasil perhitungan sebesar 5,33 (dibulatkan 
6). Untuk informasi tersebut, lihat lampiran 5. Kemudian dibuat tabel distribusi 
frekuensi sebagai berikut : 
 
Tabel IV.1 Distribusi Frekuensi Pengambilan Keputusan Investasi 
Kelas 
Interval Batas Kelas Frekuensi Titik Tengah 
0-5 -0,5-5,5 4 2,5 
6-11 5,5-11,5 2 8,5 
12-17 11,5-17,5 6 14,5 
18-23 17,5-23,5 8 20,5 
24-29 23,5-29,5 8 26,5 
30-35 29,5-35,5 2 32,5 
 
Dari keseluruhan data di atas, nilai ROE terbilang kecil. Hal ini karena 
standar ROE yang baik untuk perusahaan adalah 40%, sementara dalam 
penelitian ini, nilai ROE yang paling tinggi dari 30 perusahaan yang diteliti 
hanya sebesar 32%. 
Di lihat dari frekuensi data, diketahui bahwa frekuensi terbesar berada 
pada kelas ke 4 dan 5 yaitu 8. Artinya sebanyak 8 perusahaan memiliki nilai 
ROE antara 18 sampai 23 dan 8 perusahaan lainnya memiliki nilai ROE antara 
24 sampai 29. Jika dibandingkan dengan standar ROE yang baik yaitu 40%, 
nilai ini tentunya sangat kecil. 
Dari distribusi frekuensi di atas, kemudian dibuat diagram batang sebagai 
berikut: 
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Gambar IV.1  Diagram Batang Distribusi Frekuensi 
Pengambilan Keputusan Investasi 
 
 
Pada diagram batang di atas, setiap batang merupakan kelas, garis 
horizontal merupakan titik tengah dari interval, dan garis vertikal menunjukkan 
banyaknya data atau frekuensi data. Dari diagram tersebut terlihat bahwa 
frekuensi data terbesar ada pada kelas ke 4 dan 5. 
2. Corporate Governance 
Corporate governance adalah tata kelola perusahaan apakah sudah sesuai 
dengan etika atau belum. Etika yang dimaksud adalah pemenuhan kepentingan 
yang adil untuk pihak stakeholders. Oleh karena itu, perusahaan harus 
memenuhi kelima prinsip corporate governance, yaitu transparansi, 
akuntabilitas, responsibilitas, profesional, dan adil. 
Dari hasil analisis data, secara keseluruhan skor yang diperoleh dari 
variabel X yaitu corporate governance berjumlah 2.426 dengan skor tertinggi 
92 dan skor terendah 70. Berdasarkan hasil perhitungan diperoleh mean 
sebesar 80,86. Perhitungan mean ini berfungsi untuk memberi informasi 
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dtentang nilai tengah dari sebaran data. Varians diperoleh sebesar 39,61 yang 
menandakan pola variasi dalam sampel. Semakin besar nilai varians, semakin 
banyak variasi data dalam sampel. Kemudian standar deviasi diperoleh sebesar 
6,29 yang menunjukkan pola sebaran data, batasan dan variasi sebaran 
antardata. Informasi tersebut yang tersaji pada Lampiran 4. 
Untuk menentukan distribusi frekuensi, harus ditentukan terlebih dahulu 
rentang data, kelas, dan interval. Rentang kelas adalah selisih dari data terbesar 
dikurangi data terkecil, diperoleh hasil sebesar 22. Penentuan kelas dilakukan 
menggunakan rumus 1 + 3,322 log 30 dengan hasil yang diperoleh sebesar 
5,91 dibulatkan menjadi 6. Sedangkan untuk panjang interval diperoleh dari 
rentang data (range) dibagi kelas, hasil perhitungan sebesar 3,67 (dibulatkan 
4). Untuk informasi tersebut, lihat lampiran 5. Kemudian dibuat tabel distribusi 
frekuensi sebagai berikut : 
Tabel IV.2 Distribusi Frekuensi corporate governance 
Kelas 
Interval Batas Kelas Frekuensi Titik Tengah 
70-73 69,5-73,5 4 71,5 
74-77 73,5-77,5 6 75,5 
78-81 77,5-81,5 5 79,5 
82-85 81,5-85,5 7 83,5 
86-89 85,5-89,5 6 87,5 
90-93 89,5-93,5 2 91,5 
 
Dari keseluruhan data di atas, frekuensi skor GCG terbanyak berada pada 
kelas ke-4 yaitu antara 82-85. Namun, jika dibandingkan dengan kategori 
penilaian GCG, skor tersebut terbilang kecil. Karena, skor GCG terbaik antara 85 
sampai dengan 100. Hal ini menunjukkan bahwa sebagian besar sampel memiliki 
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skor GCG yang kecil, terbukti hanya 12 sampel dari 30 perusahaan yang memiliki 
skor di atas 85. 
Dari distribusi frekuensi di atas, kemudian dibuat diagram batang sebagai 
berikut: 
 
 
 
Gambar IV.2 Diagram Batang Distribusi Frekuensi 
Corporate Governance 
Pada diagram batang di atas, setiap batang merupakan kelas, garis 
horizontal merupakan titik tengah dari interval, dan garis vertikal menunjukkan 
banyaknya data atau frekuensi data. Dari diagram tersebut terlihat bahwa 
frekuensi data terbesar ada pada kelas ke-4. 
B. Analisis Data 
1. Uji Normalitas 
Untuk mengetahui apakah data diperoleh berasal dari populasi yang 
berdistribusi normal atau tidak akan dilakukan uji normalitas (Tabel Liliefors). 
Dari hasil perhitungan untuk data variabel corporate governance dengan taraf 
signifikansi α = 0,05 diperoleh LTabel = 0,1610 dan LHitung = 0,1304. Sedangkan 
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dari perhitungan untuk data variabel pengambilan keputusan investasi dengan 
alat ukur ROE dengan taraf signifikansi α = 0,05 diperoleh LTabel = 0,1610 dan 
LHitung = 0,0930. Dari data tersebut Ltabel > Lhitung, maka disimpulkan distribusi 
data variabel corporate governance dan variabel pengambilan keputusan 
investasi dinyatakan normal (Lampiran 6). 
2. Persamaan Regresi Sederhana 
 
Gambar IV.3 Diagram Pengaruh Corporate Governance 
Terhadap Pengambilan Keputusan Investasi 
 
Dari gambar di atas dapat diketahui kelinieran suatu data yang dapat 
dilihat melalui garis linier dengan persamaan Ý = -33,54 + 0,64x (Lampiran 8). 
Titik-titik yang terdapat pada diagram tersebut adalah sebaran data variabel x 
dan y. Semakin dekat titik-titik tersebut ke garis linier, maka pengaruh variabel 
x terhadap variabel y semakin kuat. Karena linieritas adalah keadaan dimana 
hubungan antara variabel dependen dengan variabel independen bersifat linier 
(garis lurus) dalam range variabel independen tertentu. 
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3. Uji Linieritas Regresi 
Pola hubungan antar-variabel dapat diketahui dengan melakukan uji 
linieritas regresi dengan analisis varians (anava). Dari hasil perhitungan data 
diperoleh Fhitung = 1,14 dan Ftabel = 2,39. Dari data tersebut, FHitung < FTabel, 
maka disimpulkan regresi bersifat linier (Lampiran 10). 
4. Pengujian Hipotesis Penelitian 
Berdasarkan hasil perhitungan data dengan menggunakan rumus product 
moment diperoleh rxy sebesar 0,45. Kemudian dari hasil perhitungan rxy dapat 
diketahui koefisien determinasi dengan mengkuadratkan hasil perhitungan rxy, 
yaitu sebesar 0,20 atau 20% (lampiran 11). Ini berarti variansi variabel 
corporate governance (x) memberikan pengaruh sebesar 20% kepada variansi 
variabel pengambilan keputusan investasi (y) melalui model regresi Ŷ=-
33,54+0,64x. Pada hasil pengujian siginfikansi koefisien korelasi dengan 
menggunakan uji t diperoleh nilai tHitung sebesar 2,76; sedangkan nilai tTabel 
sebesar 1,70. Hal ini berarti H0  ditolak. Dengan demikian dapat dikatakan 
terdapat pengaruh dari variabel x terhadap variabel y. 
 
C. Interpretasi Hasil Penelitian 
Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, diketahui bahwa variabel 
GCG dan ROE berdistribusi normal yang berarti data layak untuk diuji. Model 
persamaan regresi adalah Ŷ=-33,54+0,64x; artinya setiap kenaikan X sebesar 1, 
maka akan menaikkan Y sebesar 0,64 pada konstanta -33,54. Kemudian data 
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dinyatakan linier dan berarti yang dibuktikan dengan analisis linieritas dengan 
perbandingan antara FHitung dengan FTabel, yaitu 1,14 < 2,39 (FHitung < FTabel). 
Selanjutnya diperoleh koefisien korelasi sebesar 0,45 dengan sampel 
sebanyak 30 perusahaan yang masuk dalam riset CGPI tahun 2011. Hasil ini 
menunjukkan bahwa penerapan prinsip-prinsip corporate governance di 
perusahaan sebesar mempengaruhi pengambilan keputusan investasi para investor 
melalui tinggi rendahnya ROE yang diberikan perusahaan. Dari deskripsi data 
dapat dilihat bahwa 50% dari 30 sampel (16 sampel) memiliki skor GCG di atas 
rata-rata 80,81 dan diantaranya terdapat 75% dari 16 sampel tersebut (12 sampel) 
yang juga memiliki ROE di atas rata-rata 17,09. Hal ini dapat disimpulkan bahwa 
skor GCG mempengaruhi tingkat kepercayaan investor terhadap perusahaan, 
sehingga investor tidak ragu untuk melakukan investasi. Jika investasi atau masuk 
modal ke perusahaan meningkat, maka produktivitas perusahaan dalam 
menghasilkan laba juga meningkat, dan tingkat pengembalian modal dari investasi 
itupun akan meningkat. 
Berdasarkan analisis data pada perhitungan korelasi diperoleh  tHitung lebih 
besar dari tTabel (2,76>1,70). Hal ini menunjukkan bahwa variabel corporate 
governance secara signifikan mempengaruhi pengambilan keputusan investasi 
para investor (Lampiran 11). Dan dari koefisien determinasi diketahui bahwa 
corporate governance mempengaruhi keputusan investasi sebesar 20%.  
Koefisien determinasi adalah hasil kuadrat dari perhitungan koefisien korelasi. 
Beberapa Penelitian sebagai bahan pertimbangan dan perbandingan 
diantaranya yang pertama dilakukan oleh Sakai dan Asaoka tahun 2003, dengan 
55 
 
 
 
good corporate governance proses pengambilan keputusan akan berlangsung 
lebih bak sehingga akan menghasilkan keputusan yang opimal, dapat 
meningkatkan efisiensi serta terciptanya budaya kerja yang lebih sehat. Ketiga hal 
ini sangat berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan, sehingga kinerja 
perusahaan akan mengalami peningkatan. Dan yang kedua dilakukan oleh Pranata 
tahun 2007 yang meneliti 10 besar perusahaan manufaktur dalam peringkat GCG 
dengan periode penelitian tahun 2002 hingga 2005. Hasil penelitian Pranata ini 
menunjukkan bahwa penerapan good corporate governance berpengaruh secara 
signifikan terhadap ROE, NPM, dan Tobin’s Q. Dan penelitan yang ketiga 
dilakukan oleh Anindhita Ira Sabrina tahun 2010. Hasil penelitiannya kepada 42 
sampel dengan periode penelitian tahun 2002 hingga 2008 menunjukkan bahwa 
terdapat hubungan positif signifikan antara corporate governance dengan ROE 
(kinerja operasional). 
Dari semua penelitian  yang menjadi referensi hingga pada penelitian ini, 
dapat dilihat bahwa corporate governance memberikan pengaruh yang positif dan 
signifikan terhadap ROE (kinerja operasional). 
Corporate governance menjadi sesuatu yang lebih penting dalam kondisi 
krisis keuangan. Salah satu akar penyebab timbulnya krisis ekonomi di dunia 
adalah buruknya pelaksanaan corporate governance di hampir semua perusahaan 
yang ada, baik perusahaan pemerintah maupun swasta. Dengan buruknya 
pelaksanaan corporate governance, maka tingkat kepercayaan investor menjadi 
turun karena investasi yang mereka lakukan menjadi tidak aman. 
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Informasi yang tersedia di publik selalu dijadikan dasar bagi pengambilan 
keputusan investor di pasar modal. Termasuk salah satunya adalah informasi 
tentang penerapan GCG di perusahaan. Karena banyak manfaat dari penerapan 
GCG, di antaranya GCG dapat meningkatkan nilai perusahaan, meningkatkan 
kinerja keuangan, mengurangi risiko yang merugikan akibat tindakan pengelola 
yang cenderung menguntungkan diri sendiri, dan umumnya GCG dapat 
meningkatkan kepercayaan investor yang tercermin dalam reaksi pasar yang 
positif. 
 
D. Keterbatasan Penelitian 
Dalam penelitian terdapat keterbatasan yang menghambat peneliti dalam 
melakukan penelitian, diantaranya: 
1. Penelitian hanya dilakukan satu periode laporan keuangan yaitu tahun 
2010. Hal ini dikarenakan penskoran GCG setiap tahun berbeda-beda. 
Tidak semua perusahaan mengikuti pengujian GCG secara rutin setiap 
tahunnya yang dilaksanakan oleh IICG. Sehingga penelitian ini tidak dapat 
memberikan kesimpulan pengaruh GCG terhadap pengambilan keputusan 
investasi secara umum. 
2. Penelitian ini juga hanya berfokus pada ROE perusahaan, bukan pada nilai 
saham yang juga menjadi acuan investor dalam melakukan investasi. Hal 
ini karena tidak semua sampel penelitian (perusahaan yang masuk dalam 
riset CGPI tahun 2011) merupakan perusahaan publik. 
57 
 
BAB V 
KESIMPULAN, IMPLIKASI DAN SARAN 
 
A. Kesimpulan 
Dalam melakukan investasi, setiap investor akan mempertimbangkan 
beberapa hal, contohnya penerapan prinsip-prinsip corporate governance. 
corporate governance merupakan tata kelola perusahaan yang mencerminkan baik 
buruknya kinerja perusahaan. Berdasarkan hasil penelitian dapat disimpulkan 
bahwa secara positif corporate governance mempengaruhi pengambilan 
keputusan investasi para investor melalui penelitian pada 30 perusahaan yang 
masuk dalam riset CGPI 2011 dengan hasil perhitungan korelasi sebesar 0,45 
yang menunjukkan bahwa corporate governance mempengaruhi pengambilan 
keputusan investasi, sedangkan dari hasil perhitungan determinasi diketahui 
corporate governance sebesar 20% mempengaruhi pengambilan keputusan 
investor dalam melakukan investasi. 
 
B. Implikasi 
Hasil penelitian ini mengandung implikasi kepada pihak perusahaan dan 
investor. Karena dalam melakukan investasi perlu dipertimbangkan berbagai 
aspek seperti pertanggungjawabanan, keterbukaan, kewajaran, akuntabilitas, dan 
kemandirian yang terangkum dalam skor GCG yang diperoleh perusahaan. 
Sehingga investor tidak perlu ragu dalam melakukan investasi jika skor yang 
dimiliki perusahaan baik atau bahkan sangat baik. 
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C. Saran 
Dari penjabaran implikasi di atas, maka saran peneliti adalah: 
1. Saat ini corporate governance merupakan salah satu hal yang 
diperhatikan investor sebelum melakukan investasi. Maka, perusahaan 
perlu mengikuti survei yang dilakukan oleh IICG untuk memperoleh 
indeks GCG agar dapat meyakinkan investor secara nyata. 
2. Selain melihat skor GCG yang dimiliki perusahaan, investor sebaiknya 
juga memperhatikan keadaan nyata perusahaan, misal dengan melihat 
tanggung jawab perusahaan terhadap lingkungan bukan hanya pada nilai 
saham yang ditawarkan. 
3. Bagi peneliti selanjutnya yang akan meneliti kinerja tata kelola 
perusahaan, diharapkan dapat melakukan penelitian pada lebih dari satu 
periode akuntansi dengan sampel yang lebih banyak agar diperoleh hasil 
penelitian yang lebih valid dan dapat dijadikan pedoman dalam 
mengambil keputusan investasi bagi investor. 
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Lampiran 1 
 
SWA Media Inc.  
(http://swamediainc.com/events/2011/good-corporate-governance-award-2011-apresiasi-perusahaan-yang-senantiasa-menerapkan-etika-dalam-berbisnis) 
 
Skor GCG 2011 
 
No Nama Perusahaan Self Assessment Dokumen Makalah Observasi SCORE 
1 PT. Bank Mandiri (Persero) Tbk.  23,04 20,98 14,97 32,82 91,81 
2 PT. Bank CIMB Niaga Tbk.  22,84 20,85 14,96 32,81 91,46 
3 PT. Telkom Indonesia (Persero) Tbk.  20,85 21,77 15,05 31,43 89,10 
4 PT. United Tractors Tbk.  21,82 20,15 14,10 31,29 87,36 
5 PT. Pupuk Sriwijaya 21,52 20,19 14,03 31,26 87,00 
6 PT. Aneka Tambang (Persero) Tbk.  21,54 19,50 14,23 30,88 86,15 
7 PT. Garuda Indonesia (Persero)  19,68 19,84 14,86 31,44 85,82 
8 PT. Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk. 22,59 18,96 13,41 30,74 85,70 
9 PT. Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk. 20,44 20,73 13,13 31,05 85,35 
10 PT. Perkebunan Nusantara V 21,32 20,74 13,53 29,61 85,20 
11 PT. Krakatau Steel (Persero) Tbk.  21,24 20,93 13,35 29,67 85,19 
12 PT. Bukit Asam (Persero) Tbk  20,26 20,54 14,61 28,92 84,33 
13 PT. Jasa Marga (Persero) Tbk  21,44 19,93 13,47 28,57 83,41 
14 PT. Jamsostek (Persero)  21,71 19,09 12,47 30,13 83,40 
15 PT. Asuransi Jasa Indonesia (Persero)  22,30 17,86 13,69 28,92 82,77 
16 PT. Wijaya Karya (Persero) Tbk  20,01 17,63 14,25 28,01 79,90 
17 PT. Bank BPD Jabar & Banten Tbk  24,42 16,08 8,62 29,07 78,19 
18 PT. Bank DKI  19,92 17,89 12,72 27,64 78,17 
19 PT. Astra Otoparts Tbk  21,24 16,46 12,28 28,13 78,11 
20 PT. Angkasa Pura II (Persero)  18,64 17,74 12,34 28,95 77,67 
21 PT. Indo Tambangraya Megah Tbk  20,01 19,27 12,09 26,05 77,42 
22 PT. Bakrieland Development Tbk  19,53 17,49 12,59 27,75 77,36 
23 PT. Adhi Karya (Persero) Tbk  21,55 17,91 11,82 26,00 77,28 
24 PT. Pertamina (Persero)  20,16 17,88 11,71 27,18 76,93 
25 PT. Krakatau Engineering  21,21 15,84 12,09 26,67 75,81 
26 PT. Krakatau Bandar Samudera  18,82 16,50 13,60 26,78 75,70 
27 PT. Bakrie & Brothers Tbk  20,03 15,59 11,59 28,40 75,61 
28 PT. Kawasan Berikat Nusantara (Persero)  19,94 15,76 12,21 26,78 74,69 
29 PT. Bakrie Telkom Tbk  19,33 15,13 11,71 27,80 73,97 
30 PT. Krakatau Industrial Estate Cilegon  18,71 15,92 11,84 26,81 73,28 
31 PT. Krakatau Tirta Industri  19,66 15,26 12,28 25,08 72,28 
32 PT. Bumi Resources Tbk  20,36 16,95 11,21 22,31 70,83 
33 PT. Timah (Persero) Tbk  20,14 17,39 4,53 28,67 70,73 
34 PT. Kereta Api Indonesia (Persero)  18,46 12,20 12,09 27,43 70,18 
35 PT. Panorama Transportasi Tbk  19,34 15,37 8,88 26,51 70,10 
 
Sumber: Swa Media Inc. – IICG 
Lampiran 2 Skor GCG Sampel Penelitian  
   
No Nama Perusahaan SKOR 
1 Adhi Karya 77 
2 Aneka Tambang 86 
3 Angkasa Pura II 78 
4 Astra Otoparts 78 
5 Asuransi Jasa Indonesia 83 
6 Bakrie Telecom 74 
7 Bakrieland Development 77 
8 Bank CIMB Niaga 92 
9 Bank DKI 78 
10 Bank Mandiri 92 
11 Bank Negara Indonesia 85 
12 Bank Tabungan Negara 86 
13 BPD Jabar dan Banten 78 
14 Bumi Resources 71 
15 Garuda Indonesia 86 
16 Indo Tambang Raya Megah 77 
17 Jamsostek 83 
18 Jasa Marga 83 
19 Kawasan Berikat Nusantara 75 
20 Kereta Api Indonesia 70 
21 Krakatau Steel 85 
22 Panorama Transportasi 70 
23 Perkebunan Nusantara V 85 
24 Pertamina 77 
25 Pupuk Sriwijaya 87 
26 Tambang Batubara Bukit Asam 84 
27 Telekomunikasi Indonesia 89 
28 Timah 71 
29 United Tractors 87 
30 Wijaya Karya 80 
 
Lampiran 3 ROE Sampel Penelitian  
   
No Nama Perusahaan ROE (%) 
1 Adhi Karya 22 
2 Aneka Tambang 18 
3 Angkasa Pura II 13 
4 Astra Otoparts 30 
5 Asuransi Jasa Indonesia 20 
6 Bakrie Telecom 0 
7 Bakrieland Development 2 
8 Bank CIMB Niaga 24 
9 Bank DKI 26 
10 Bank Mandiri 24 
11 Bank Negara Indonesia 24 
12 Bank Tabungan Negara 17 
13 BPD Jabar dan Banten 18 
14 Bumi Resources 19 
15 Garuda Indonesia 15 
16 Indo Tambang Raya Megah 28 
17 Jamsostek 26 
18 Jasa Marga 15 
19 Kawasan Berikat Nusantara 7 
20 Kereta Api Indonesia 5 
21 Krakatau Steel 11 
22 Panorama Transportasi 0 
23 Perkebunan Nusantara V 18 
24 Pertamina 16 
25 Pupuk Sriwijaya 19 
26 Tambang Batubara Bukit Asam 32 
27 Telekomunikasi Indonesia 26 
28 Timah 23 
29 United Tractors 26 
30 Wijaya Karya 16 
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